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期各子期间的收益率，结合 VaR 形成预测的风险调整收益 RAROC。之后，由于各
品种的配置比例变化，会导致投资组合的 VaR 和 RAROC 均发生变化，所以建立以
各投资子期间的 RAROC 之和 大化为目标函数的优化模型。该模型同时受到投资
比例、资金动态平衡等多重限制。 后编制程序寻找整个投资期间的动态优化路
径。本文通过实证分析得出结论：该模型的动态优化路径能使各投资子期间的


























The insurance market competition becomes more and more drastic, so it is the 
necessary alternative for Insurance Corporation to strength insurance funds 
management. With the foundation of the insurance management company and 
professional investment of insurance money, the level of investment management 
rises remarkable. To make better use of more channels, it becomes important to 
improve the ability of investment research to get high return matching risk.    
According to the properties of insurance money and government polices about 
them, this paper build ARMA models of three time series of Hushen300 index, SSE 
corporate bond index and SSE government bond index. My paper uses GARCH 
models to modify the ARAM models to more accurately forecasting HS300 index. 
Then, combining the common index of VaR, we get the RAROC—risk adjusted return 
on capital. Thirdly, we build the optimization model of the sum of RAROC of 
sub-period, subjected to investment proportion and dynamic balance of money. 
Fourthly, we make a Matlab program, and find out an optimal path of the whole 
period. Finally, we come to the conclusion: the dynamic optimal path, although which 
may not make the market value maximum, can maximize the sum of RAROC of all 
sub-periods.  
The creations are the followings:  
Firstly, not limited to the performance evaluation, RAROC is also used to reflect 
efficiency of risk capital to guidance to assets allocation. The forecasting RAROC can 
show expected return per risk to some extent.  
Secondly, this paper researches an optimal path of multi-period dynamic assets 
allocation under constraint of policies. We, according to Operations Research 
principle and forecasting RAROC，traverse all limited feasible path during the whole 
period and find out a multi-period dynamic optimal path.  
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资模型在实践中就极难操作。 







（2005）在全面风险管理模型设计中对 RAROC 作了详细分析，提出 RAROC 可以适
当调整自由资本水平以及风险资本比例，对资源配置、业务计划、融资方针、风
险管理体制等进行修正。也有学者将 RAROC 用于保险资金投资研究。陈学华等在
2006 年第 4 期的《数量技术经济研究》的一篇文章中，建立了一个考虑承保风




入 RAROC 用在事前的风险资产配置研究中。但是计算 RAROC 所需要的资产收益并
不事先给定，而是通过自回归移动平均模型（Autoregressive-moving average 
model，简称 ARMA 模型）和广义自回归条件异方差模型（Generalized 
autoregressive conditional heteroscedasticity model，简称 GARCH 模型）
预测得到，并参考向占宏等研究的动态证券决策数理模型，将投资期分为多个子























ARMA 模型和 GARCH 模型，然后用 matlab 和 Eviews 软件初步估计各品种收益率
的 ARMA 模型，再针对沪深 300 指数的条件异方差性利用 GARCH 模型进行调整。





的资产配置，得出结论：将资产配置品种的风险因素用 VaR 测定，结合 ARMA 模











宜的。在给沪深 300 指数、上证企债指数和上证国债指数建模时，综合利用 ARMA
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道的限制，再有 1996 年 5 月 1 日以来的多次利率调整，使得保险资金处于闲置
状态或低收益状态，而且出现严重的利差损问题，极大的影响了保险公司的生存
和发展。 
第四阶段（1998—  ），拓宽投资领域阶段。1998 年以后，保险公司陆续获
准可以进行同业拆借、买卖中央企业 AA+公司债券、国债回购、协议存款、企业
债券及证券投资基金。2004 年保险公司又获准可以买卖可转换债券，保险外汇
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业投资管理水平显著提高。2005 年，全行业共实现资产管理收益 471.4 亿元，
平均资金运用收益率 3.6%，同比上升 0.7 个百分点。图 2 显示了近几年保险资
金运用的收益率。 
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